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I摘要
股价崩盘是近几年的研究热点问题，从信息质量水平、公司内部治理因素，再
到审计质量、分析师关注、媒体报道等外部治理因素，学者们对股价崩盘风险的影
响机制进行了一系列检验。在这些因素之外，又是否存在其他外部环境机制会对股
价崩盘风险产生显著影响？基于这个疑问，本文对产品市场竞争与股价崩盘风险之
间的关系展开了研究。
本文首先以 2000-2015 年沪深两市 A 股上市公司作为研究样本，分析了产品市
场竞争对公司未来股价崩盘风险的影响。再从产品市场竞争对代理成本的作用入手，
分析其影响的渠道，并进一步考察了产品市场竞争与其他治理变量在控制未来股价
崩盘风险上的交互关系。
通过实证分析，本文得出如下结论：（1）激烈的产品市场竞争能够使未来股价
崩盘风险显著下降。因此，在内部治理机制以外，通过降低进入壁垒等手段增加市
场竞争水平，同样能够有效控制未来股价崩盘风险。（2）产品市场竞争发挥的信息
和激励作用能够通过降低第一类与第二类代理问题控制未来股价崩盘风险。（3）产
品市场竞争与内部治理机制在控制未来股价崩盘风险上存在一定的交互作用。例如
产品市场竞争与产权性质、大股东持股之间存在显著的替代作用，而与管理层持股
计划、董事长和 CEO 两职分离之间存在一定的互补作用。因此，合理的治理机制应
当是内部与外部治理的有效组合。在缺乏竞争的行业中应多考虑替代机制的作用，
而在竞争激烈的行业中应多发挥互补机制的作用。
本文不仅拓展了股价崩盘风险影响因素的研究，而且有助于全面理解外部市场
竞争在公司治理中的作用，对于如何防范股价崩盘、促进资本市场健康有序发展也
具有一定意义。
关键词：股价崩盘；市场竞争；公司治理
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Abstract
Stock price crash risk has always been a hot topic for the past few years. Scholars
have researched varied influence factors on it, which including information quality,
corporate governance mechanisms and external governance mechanisms such as audit
quality, security analyst and media coverage. In addition, is there any other external
mechanism which has an effect upon stock price crash risk? Based on this question, this
paper researches the impact of product market competition on stock price crash risk.
Firstly, this paper takes a sample of China’s A-share listed companies between 2000
and 2014 to investigate the effect of product market competition on stock price crash risk.
After that, it analyzes whether the effect is based on agency problem. In addition, it takes a
closer look at the relationship between product market competition and different corporate
governance mechanisms.
The empirical results show that product market competition could decrease stock
price crash risk significantly. Therefore, enhancing product market competition through
lower entry barrier could also be a substitution of other corporate governance mechanisms.
Second, product market competition could use information and incentive functions to
decrease stock price crash risk through reducing two types of principal-agent problems. In
addition, there exist interactive effects between product market competition and other
corporate governance mechanisms. For example, product market competition has
substitution relation with ownership type and the proportion of major shareholder, while it
also has complementary relation with stock ownership plan and negative “duality”.
Therefore, a reasonable governance system should be a combination of internal and
external governance mechanisms.
This paper not only expand the study of stock crash risk’s influencing factors, but
also helps to understand the external competition’s effect on corporate governance. It also
helps to learn how to prevent stock price crash and develop capital market’s efficiency .
KeyWords: Stock Price Crash; Market Competition; Corporate Governance
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第一章 导论
第一节 研究背景与问题的提出
近年来，我国经济水平迅速增长，股票市场也在快速发展。但与此同时，我国
的股市却存在严重的暴涨暴跌现象。一方面，股票同涨同跌的现象普遍，频繁发生
市场范围内的股价崩盘，对整个经济体系产生巨大影响。例如 2016 年 1月 4日，我
国熔断机制首次生效日，就爆发了千股跌停，启动熔断机制暂停交易至收市；2015
年 6 月开始的股灾令沪深两市 A 股市值在一周内蒸发了近 9 万亿元，造成股东损失
惨重。另一方面，各上市公司隐瞒负面信息披露的行为较为广泛，在信息传递到市
场中后易爆发个股崩盘。例如 2011年 12 月，重庆啤酒说明乙肝疫苗无效果后概念
破灭，半月内市值蒸发了 250 亿元；2004年 6月，江苏琼花未及时披露的 3000 多万
元违规委托理财业务遭曝光后，受到证监会立案稽查，股价最大跌幅超过了 53.68%。
在此背景下，个股股价崩盘现象也受到了学者和监管单位的重点关注。如何减少股
价崩盘的发生成为目前公司金融领域研究的热门问题。
以往文献多从内部治理角度研究股价崩盘风险的影响因素，却忽视了外部经营
环境的作用。研究表明产品市场竞争这一外部治理机制能够对公司发挥积极的治理
作用，例如对公司资本结构、绩效等都有显著的影响，但这种影响在具有不同内部
治理水平的公司之间存在很大差异。因此，研究产品市场竞争在控制股价崩盘风险
方面能否产生相似的治理作用成为本文研究的主要问题。
基于上述分析，本文考虑将外部市场竞争引入到股价崩盘风险的研究体系中。
我国股市的现实情况，也为我们研究该问题提供了良好的样本和实验场所。首先，
相对欧美高竞争的市场环境，我国各行业的产品市场竞争程度差异较大，存在许多
垄断行业，从而为考察产品市场的影响提供了合适的情境。其次，与发达国家较为
完善的资本市场相比，我国上市公司所处环境的信息质量较差，信息不透明度较高
（Wong and Piotroski, 2010）。Jin and Myers（2006）已表明，我国股价同步性水平
排名靠前，说明我国公司较少披露特有信息，从而增加了股价同步性。Hutton et al.
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（2009）也发现，信息越不透明，越容易发生股价崩盘。因此，在我国较低水平的
信息环境下更适合判断产品市场竞争能否产生良好的治理效果，改善股市崩盘或个
股崩盘现象。相比发达资本市场，我国资本市场成立也较晚，制度上还有很多不完
善且缺乏市场稳定性，更易引发股价崩盘，这也表明针对我国股市展开相关研究更
具有现实意义。
第二节 研究框架
根据研究思路，本文设计了相关的研究框架，以图 1-1直观说明本文的研究过程。
图 1-1：研究框架图
具体的研究安排如下：
第一部分引言介绍了本文的研究背景，由此提出主要研究问题，同时介绍了可
能的创新点及文章结构。
第五章 结论与展望
第一章 引言
第二章 文献综述
第三章 研究设计
产品市场竞争对股价崩
盘风险的影响
产品市场竞争对股价崩盘
风险的影响机制
产品市场竞争和公司治
理机制的交互影响
第四章 实证结果分析
描述性统计 相关性分析 单变量分析 回归分析 稳健性检验
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第二部分文献综述主要从两个方面进行分析。首先介绍了国内外学者对股价崩
盘风险影响因素的研究现状；然后从产品市场竞争的角度分析外部环境对公司内部
治理绩效，尤其是代理问题方面的作用效果，并回顾了产品市场竞争和其他治理机
制在各个领域存在互补或替代效应的相关文献。通过两部分的文献综述，逐步得到
本文研究的意义，从而对以往的研究进行补充。
基于文献综述，本文将在第三部分提出研究假设，并分别基于各研究假设进行
模型和变量的设计，介绍所研究样本数据的收集。
第四部分将针对研究假设分步进行回归分析，以检验各研究假设是否正确，并
最后通过一系列的稳健性检验确保结论的准确性。
第五部分结论与展望将归纳本文研究成果和存在的问题，在此基础上提出未来
可进一步研究的方向。
第三节 研究创新及可能贡献
本文的研究创新与可能的贡献表现在以下几个方面：
第一，补充了关于股价崩盘风险影响因素的研究，为如何控制个股崩盘的现象
提供相关依据。基于国内外对股价崩盘的已有研究，本文从公司外部的产品市场竞
争这一新的视角对该领域进行拓展，同时也从内部治理角度分析了其对未来股价崩
盘风险的影响。综合内部和外部治理，能够更加全面地审视股价崩盘的影响因素。
第二，首次将产品市场竞争、股价崩盘风险与公司治理纳入到同一体系中，丰
富了产品市场竞争在公司治理方面作用的相关文献。通过对外部治理和内部治理进
行综合分析，说明了二者在控制未来股价崩盘风险上如何交互作用，从而为面对不
同市场竞争和治理水平时应如何有效控制股价崩盘风险提供理论和实证的支持。
第三，选取较长的样本期对作用效果展开研究，并采取了不同的方法和较为可
靠的数据对产品市场竞争加以衡量，为研究提供更为充足的数据支持。并能够通过
一系列稳健性检验进一步保证结论的可靠性。
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第二章 文献综述
第一节 股价崩盘风险的影响因素
近年来股票市场上存在大量暴涨暴跌现象，体现了股市的不成熟和信息的不透
明，同时也侵害了股东权益，动摇其对股市的信心，破坏金融市场的稳定性，甚至
可能影响资源配置，危及实体经济的发展。因此，探寻这种现象的影响因素有极其
重要的现实意义。这一理论上难以被有效资本市场所解释的“金融异象”，已逐渐
成为新兴的学术研究领域。
股价崩盘并没有明确统一的定义标准，一般而言是指由于一些原因，股票市场
上存在的股东大量抛售股票而引发股价迅速下跌的现象。市场范围的股价崩盘在我
国较为常见，这主要是指由于证券体制不够完善、价值投资理念薄弱等原因导致的
股价同跌现象。另一方面，个股的股价崩盘也会导致投资者利益受到巨大损害，从
而影响公司日常经营，同时也可能使得负面情绪在市场中传播，继而导致整个股票
市场的崩溃，引发市场范围的崩盘现象。股价崩盘风险是金融风险在股票市场上的
集中体现，既受公司微观因素影响，也受市场等宏观因素影响。本文所研究的股价
崩盘主要指个股股价崩盘现象，而非广泛存在于我国的同涨同跌导致的市场股价崩
盘现象。
目前个股股价崩盘的相关研究并不多。早期对股价崩盘风险的探讨多侧重于对
股价崩盘形成的原因进行理论建模。理性预期均衡理论将股价崩盘现象视为由知情
交易者拥有信息的累积释放和非知情交易者共同作用所产生的后果（Cao et al.,
2002）。行为金融则认为股价崩盘是由投资者情绪等方面影响的（Hong and Stein,
2003）。区别于早期复杂的理论模型，Jin and Myers（2006）及 Hutton et al. （2009）
则构建了相对简易的研究框架，即假设不考虑投资者异质信念，而将关注点聚焦在
需求信息的股东与提供信息的管理层间的信息不对称上。他们的研究令更多学者开
始通过公司角度而非市场角度对股价崩盘风险展开分析。
当信息不对称存在时，管理层更可能出于自身利益主动披露有利信息而隐瞒不
利信息。Jin and Myers（2006）认为管理层有隐藏公司负面信息的动机，但其隐藏的
能力有限，最终负面信息会积累到一定程度后瞬间释放到市场中。他们通过实证检
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验证明了公司信息不透明度会在很大程度上影响股价崩盘风险，不透明度越高，公
司股票越容易出现股价崩盘现象。关于管理层隐藏负面信息的动机，以往研究主要
从以下几个方面加以解释：保住或提高自身职位和薪酬（Verrecchia, 2001; Graham et
al., 2005; Khan and Watts, 2009）、自利掏空（Kim et al., 2011a）、提高短期内的期权
价值而达到行权条件（Kim et al., 2011b）以及构建公司帝国（Kothari et al., 2009)等。
此外，Bleck and Liu（2007）发现管理层为了私人利益可能愿意投资净现值小于 0 的
项目，为了达成这个目的，他们会隐瞒对项目不利的信息以避免股东为项目运行带
来障碍。但该项目带来的损失会在累积到一定程度后难以继续隐瞒，从而被股东感
知，在短期内造成股价崩盘。信息不透明情况严重时，股东更难识别出管理层隐瞒
信息的举动，从而管理层更能够为了私人利益管理公司信息，提升公司的股价崩盘
风险。
在 Jin and Myers（2006）的研究之后，更多文献开始从以下角度分析股价崩盘
风险的起因：
一些学者从信息质量的角度进行了分析，例如 Hutton et al.（2009）对美国资本
市场进行公司层面的实证分析，发现财务报告透明度高、信息质量较好的公司，其
股价更能反映公司真实价值，公司相关的消息也能有效传播到市场中并融入股价，
从而避免了股价的极端波动。Kim et al.（2011a）分析了税收规避对股价崩盘风险的
影响。他们认为，经理人都有动机隐藏坏消息，但其行为受到客观条件的限制，而
税收规避给了经理人很大的发挥空间，为其寻租行为以及隐藏坏消息提供了实现手
段，更为其掩盖及粉饰其行为提供了条件。潘越等（2011）研究发现，上市公司信
息透明度与其股价崩盘风险成反向关系，分析师可以通过提高信息透明度、加强信
息挖掘与传播来增加公司股票价格中的信息含量，从而降低公司股价崩盘风险。许
年行等（2012）则认为，分析师的利益冲突会导致他们在发布研究报告时存在乐观
偏差，从而使上市公司的负面信息无法有效传递到资本市场，从而提高了公司股票
价格的崩盘风险。此外，学者也从会计稳健性（Kim and Zhang, 2015）、审计师行业
专长（江轩宇和伊志宏，2013）等涉及信息质量的角度对股价崩盘风险进行了研究。
另一些研究则从管理层动机入手。Kim et al.（2011b）采用 1993-2009年间的美
国公司作为样本，研究发现 CFO 拥有的期权激励对股价的敏感度越高，公司未来股
价崩盘风险则越高，且当公司具有高杠杆或处在缺乏竞争的行业中时，这种相关性
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更加明显。他们认为这是由于 CFO 拥有期权激励时，更会用隐瞒负面信息的方法提
升股价进而增加期权价值。Callen and Fang（2012）发现，总部位于较高宗教水平地
区的公司往往表现出较低的股价崩盘风险，这主要是由于宗教能够作为一种社会规
范控制管理层隐藏负面信息的自利行为。且宗教在高风险和弱治理的公司中能够发
挥更好的治理作用。李小荣和刘行（2012）发现当 CEO为女性时，股价崩盘风险较
低，且当 CEO 年龄较高或市场为熊市时，性别的治理效用更加显著。Xu et al.（2014）
证明，国有企业高管为了享受超额在职消费，会有动机长期隐藏负面信息，从而提
升未来股价崩盘风险。此外，更有效的外部监管能够降低这种负面影响，而当高管
即将退休时这种负面效应更加明显。王化成等（2014）发现，处在股东保护程度较
高地区的公司，其未来股价崩盘风险较低。当公司成长性或绩效较差时，这种治理
作用更加明显。Callen and Fang（2013）发现机构投资者稳定性与股价崩盘风险负相
关，且养老基金相比于其他类型的机构投资者能够更好地对管理层产生监督作用。
王化成等（2015）研究了公司第一大股东的更多监督和更少掏空效应，并证明了大
股东持股比例的上升能够利于降低股价崩盘风险。
本文将股价崩盘风险影响因素的主要文献加以总结，见表 2-1。可以看出主要有
两个基本因素对股价崩盘风险产生重要影响：一是激励不足引发的代理问题，管理
层为了私人利益选择隐藏公司的负面信息，如出于薪酬、职业生涯影响的考虑等；
二是信息不透明的问题使管理层具有信息优势，而股东难以观测到公司真实的运营
状况从而容易无作为或监管效率低下，管理层有更多能力隐瞒对股东不利的信息，
最终易引发股价崩盘现象。
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表 2-1：股价崩盘风险影响机制的文献回顾
基本影
响因素
影响机制 作用效果 引用文献
信息
信息透明度 利于降低股价崩盘风险 Jin and Myers（2006）
财务报告透明度 利于降低股价崩盘风险 Hutton et al.（2009）
税收规避 为信息隐瞒提供条件，提升股价崩盘风险
Kim et al.（2011a）；
潘越等（2011）
分析师利益冲突
导致存在乐观偏差，无法有效传递负面信
息，提升股价崩盘风险
许年行等（2012）
分析师关注 利于信息提取与传播，降低股价崩盘风险 潘越等（2011）
会计稳健性
对坏消息及时披露的要求更高，利于降低股
价崩盘风险
Kim and Zhang（2015）
审计师行业专长
审计事务所拥有高行业市场份额利于降低
股价崩盘风险
江轩宇和伊志宏（2013）
激励
管理层持股
为了自身股权更具有隐藏信息的动机，提升
股价崩盘风险
Kim et al.（2011b）
宗教 规范管理层行为，利于降低股价崩盘风险 Callen and Fang（2012）
管理层性别 总经理为女性时，利于降低股价崩盘风险 李小荣和刘行（2012）
超额在职消费
为了享受在职消费更具有隐藏信息的动机，
提升股价崩盘风险
Xu et al.（2014）
投资者保护 减少正向盈余管理行为，降低股价崩盘风险 王化成等（2014）
机构投资者 利于监督管理层，降低股价崩盘风险 Callen and Fang（2013）
大股东持股比例
利于监督管理层，减少大股东掏空行为，降
低股价崩盘风险
王化成等（2015）
第二节 产品市场竞争对公司治理的影响
公司治理是一系列可以通过分权制衡改善代理问题的制度集合，能够保护股东
利益，减少管理层对股东目标的偏离。这一体系一般包括股东大会、董事会、监事
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会、管理部门等组织。在此体系内，股东委托董事会管理公司，而董事会对管理层
行使聘用、解雇、升职降职及设定薪酬的权力，并在一定范围内授予管理层经营公
司的权力，股东与管理层之间形成委托代理关系。监事会则能够起到契约监督人的
作用。治理体系的每个部分都对公司治理绩效产生重要影响。而治理体系并不仅限
于上述内部制度，产品市场竞争常被看作为重要的外部治理要素。一方面，早期产
业经济学通过利润最大化的目标探讨竞争策略的问题，而未将资本结构、证券市场
纳入到研究框架中。另一方面，公司金融方面的学者主要以EMH为基本、以股东价
值最大化为目标探讨资本结构和资本市场运作，而较少将外部市场纳入到研究框架
中。Brander and Lewis（1986）则打通了两方面的联系，考察了资本结构对产品市场
行为的作用。在此之后，越来越多公司金融和产业经济方面的学者开始研究这两个
体系之间的关系。相关理论与实证研究如下。
一、产品市场竞争的治理机制理论
（一）清算威胁假说
在竞争激烈的行业中，若管理层投资于净现值小于0的项目或由于自身努力程度
不足而引发公司业绩水平的下跌，则公司降面临更高的被清算的风险。在此情况下，
管理层通常被迫降低收入水平、被解雇、降职或降低对公司的控制权。因而在竞争
激烈的行业中，管理层为了自身利益损害股东权益的行为可能反而使自身遭受更大
的损失。在这种预期下，管理层更有动机认真工作，努力改善公司经营状况，与股
东利益目标更为统一，减轻了代理问题。
Grossman and Hart（1982）的研究就表明市场竞争能够使管理层更加认真地经营，
从而降低竞争带来的破产威胁。Schmidt（1997）则表明激烈的竞争能够增加破产风
险，而管理层为了避免公司破产引发自身利益的损失，常常更有动力降低成本、改
善公司经营。Aghion et al.（1999）同样表明，激烈的竞争带来清算风险的增加，能
够促进管理层努力工作，使管理层更多地进行创新和降低公司成本，促进绩效水平
的提升。
此外，产品市场竞争能够降低公司收益水平，在很大程度上阻碍了内部融资渠
道发挥作用。产品市场竞争水平较高也意味着公司必须为了生存控制经营风险，并
通过创新获得竞争能力，因此面临着更高的融资需求。两方面的作用使公司更需要
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